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Presale ปี 2563 ปิดรวม 3.16 หม่ืนล้านบาท ต่ำคาดเล็กน้อย 

Presale ปี  ปิดรวม 3.16 หมืนลา้นบาท ลดลง 3.7% yoy และตาํกว่าฝ่ายวิจยัคาด 
4% โดยแบ่งเป็นแนวราบ .  หมืนลา้นบาท (51% yoy) สงูสดุเป็นประวติัการณ ์และ
ดีกว่าค่าเฉลีย  ปียอ้นหลงัทีมียอดขายแนวราบระดบั . -  หมืนลา้นบาท/ปี หนนุดว้ย
การเปิดโครงการแนวราบใหม่  โครงการ มลูค่า .  หมืนลา้นบาท ขณะทียอดขาย
คอนโดฯ ทาํได ้ .  พนัลา้นบาท ลดลงจากปี  ที .  หมืนลา้นบาท เพราะเปิด
เพียง  โครงการ  มลูคา่ .  พนัลา้นบาท (ปี  เปิด  โครงการ  .  หมืนลา้นบาท)  

ปี 2564 ยังแน้นแนวราบ...คอนโดฯ รอดูสถานการณ์  

แมแ้ผนเปิดโครงการใหม่ปี  ยงัไม่ไดเ้ปิดเผยอย่างเป็นทางการ แต่นาํหนกัส่วนใหญ่
คงเป็นแนวราบเป็นหลัก อย่างน้อยระดับ  หมืนล้านบาท ขณะทีคอนโดฯ รอดู
สถานการณก์ารระบาดโควิด-  รอบใหม่ แตอ่ย่างนอ้ยมีความพรอ้มในการเปิดโครงการ
คอนโดฯ ใหม่  โครงการ (ลาดพรา้ว, ดินแดง-ราชปรารภ และพระราม ) มูลค่า .  
พนัลา้นบาท ทีเลือนจากปีก่อนมาเปิดปีนี หากสภาพตลาดอสงัหาฯ เอืออาํนวย 

คาดเงินปันผลปี 2563 หุ้นละ 0.49 บาท หรือ 6.5% 

คงประมาณการกาํไรปกติปี  คาดทาํจุดสูงสุดใหม่ทีระดับ  พันลา้นบาท และ
นาํไปสู่การจ่ายเงินปันผลปี  หุน้ละ .  บาท (จ่ายปีละครงั) คิดเป็น Div Yield 
มากกวา่ % ตอ่ปี คงแนะนาํซือ อิง PER 7 เทา่ FV ปี  ที .  บาท 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.50 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.35 

 Upside (%) 11.3 

 Dividend Yield 64 (%) 6.0 

 Total Return (%) 17.3 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 23,594 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

1.23
1.19 na

1.22
na.
1%

% dif f

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,963 3,068 4,061 3,752 3,859
Norm Profit (ลบ) 3,959 3,006 4,061 3,752 3,859
Norm EPS (บาท) 1.26    0.96 1.29 1.19 1.23
PER (เท่า) 6.0 7.8 5.8 6.3 6.1
DPS (บาท) 0.40    0.40 0.49 0.45 0.47
Dividend Yield (%) 5.3 5.3 6.5 6.0 6.2
BV (บาท) 7.8 8.4 9.2 9.9 10.7
PBV (เท่า) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA (เท่า) 8.72    13.0 9.9 10.7 11.1

AP 

แนะนำ:
 

ซื้อ น่าสนใจด้วยปันผลปี 2563 ระดับ 6.5% 
แม้ปี 2563 Presale ต่ำคาดเล็กน้อยอยู่ที่ 3.16 หมื่นล้านบาท จากคอนโดฯ 
เป็นหลัก แต่ยอดขายแนวราบกลับแข็งแกร่ง ขณะที่คาดกำไรปี 2563 คงทำ
จุดสูงสุดใหม่ที่ 4 พันล้านบาท และเงินปันผลงวดปี 2563 หุ้นละ 0.49 บาท 
(จ่ายปีละครั้ง) หรือ 6.5% น่าสนใจในภาวะดอกเบ้ียต่ำ คงแนะนำซื้อ 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ AP 

 
ทีมา: AP  

 
 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2563  ยอด Presale รายปี 

 

 

 
ทีมา: AP   ทีมา: AP 

 
 

 คอนโดฯ ใหม่ทีม่ีกำหนดส่งมอบปี 2564  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

.ตวัแปรสาํคญัทีมีผลตอ่การตดัสินใจซือทีอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชือมนัตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ือ หากการฟืนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีคาด ก็จะกระทบความเชือมนัของ
ผูบ้รโิภคในการตดัสินซือโครงการ สง่ผลใหย้อดขายและยอดโอน
ไม่เป็นไปตามเป้าหมายได ้

.ระดบัการแข่งขนัในอตุสาหกรรมรุนแรงขนึตอ่เนือง อาจทาํให้
การควบคมุเรอืงประสิทธิภาพการทาํกาํไรทาํไดย้ากขนึ 

 
ทีมา: AP  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Key Data (ล านบาท ) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 % QoQ % YoY 9M63 9M62 % YoY
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 7,790  4,762  5,886  5,364  5,399  7,792  9,150  17.4% 55.4% 22,341  18,439  21.2%

รายไดข้ายอสังหาฯ 7,503  4,530  5,595  5,051  5,162  7,583  8,900  17.4% 59.1% 21,645  17,628  22.8%

ตน้ทุนรวม 5,230  3,177  3,818  3,402  3,537  5,487  6,281  14.5% 64.5% 15,304  12,225  25.2%

ตน้ทุนขายอสังหาฯ 5,169  3,130  3,761  3,339  3,480  5,436  6,231  14.6% 65.7% 15,146  12,061  25.6%

กาํไรขันตน้ 2,561  1,584  2,068  1,962  1,862  2,305  2,870  24.5% 38.7% 7,037    6,214    13.2%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 1,501  1,138  1,250  1,554  1,147  1,516  1,918  26.5% 53.4% 4,580    3,889    17.8%

EBITDA 1,371  650     844     1,041  893     1,523  1,810  18.8% 114.4% 4,226    2,866    47.5%

กาํไรสุทธิ 1,078  488     619     882     618     1,215  1,450  19.3% 134.2% 3,284    2,186    50.3%

Norm Profit 1,078  466     585     877     618     1,215  1,450  19.3% 148.1% 3,284    2,129    54.3%

Norm EPS 0.34    0.15    0.19    0.28    0.20    0.39    0.46    19.3% 148.1% 1.04     0.68     54.3%

Gross Margin เฉลยี (%) 32.9% 33.3% 35.1% 36.6% 34.5% 29.6% 31.4% 31.5% 33.7%

Gross Margin ขายฯ (%) 31.1% 30.9% 32.8% 33.9% 32.6% 28.3% 30.0% 30.0% 31.6%

Norm Profit Margin (%) 13.8% 9.8% 9.9% 16.3% 11.5% 15.6% 15.9% 14.7% 11.5%

โครงการ มูลคา (ลบ. ) Presale เริ่มโอนฯ

Rhythm Ekkamai Estate (JV) 3,200        32% 3Q64

Life Ladprao Valley (JV) 6,400        69% 3Q64

Life Asoke-Hype (JV) 5,700        70% 4Q64



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ AP 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 23,802     30,507     29,479     30,137     

ตน้ทุนขาย 15,627     20,899     20,165     20,601     

กําไรขนัตน้ 8,176      9,608      9,313      9,537      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,443      6,254      6,043      6,178      

ดอกเบยีจ่าย 247         378         398         413         

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 1,009      1,795      1,530      1,581      

รายไดอ้นื 88           70           72           74           

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,568      4,829      4,461      4,588      

ภาษีเงนิได ้ 566         773         714         734         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4             5             5             5             

รายการพเิศษอนื ๆ 61           -          -          -          

กําไรสุทธ ิ 3,068      4,061      3,752      3,859      

EPS 0.98        1.29        1.19        1.23        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 3,006      4,061      3,752      3,859      

Norm EPS 0.96        1.29        1.19        1.23        

การเตบิโตของยอดขาย -12.7% 28.2% -3.4% 2.2%

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ -24.1% 35.1% -7.6% 2.8%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 34.3% 31.5% 31.6% 31.6%

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 12.6% 13.3% 12.7% 12.8%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดธุ้รกจิหลัก 5,364      5,399      7,792      9,150      

ตน้ทุนขาย 3,402      3,537      5,487      6,281      

กําไรขนัตน้ 1,962      1,862      2,305      2,870      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,554      1,147      1,516      1,918      

ดอกเบยีจ่าย 55           75           101         96           

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 574         109         664         776         

รายไดอ้นื 35           13           17           25           

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 961         761         1,365      1,656      

ภาษีเงนิได ้ 86           143         150         205         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1             1             1             (0)            

รายการพเิศษอนื ๆ 5             -          -          -          

กําไรสุทธ ิ 882         618         1,215      1,450      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 877         618         1,215      1,450      

ยอดขาย (QoQ) -8.9% 0.7% 44.3% 17.4%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 36.6% 34.5% 29.6% 31.4%

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ(QoQ) 50.0% -29.5% 96.5% 19.3%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.02        3.38        3.57        3.91        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.10        0.16        0.16        0.17        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 153.28     145.30     119.58     123.01     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.34        0.40        0.36        0.34        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 9.27        10.34      8.96        9.22        

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.24        1.24        1.17        1.20        

หนสีนิทมีดีอกเบยีสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.03        1.00        0.95        0.98        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 5.7% 6.6% 5.7% 5.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 12.1% 14.7% 12.5% 11.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธ ิ 3,068      4,061   3,752   3,859   

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 764         1,145   1,107   1,142   

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 92           96       101      106      

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -          -      -       -      

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม (1,009)     -      -       -      

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (12,725)    (5,763)  (4,019)  (6,953)  

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (9,810)     (460)     941      (1,846)  

เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน -          -      -       -      

เพมิ/ลด จากการลงทุนอนื (1,199)     -      -       -      

เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (197)        (122)     (134)     (148)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,396)     (122)     (134)     (148)     

เพมิ/ลด เงนิกู ้ 12,085     2,912   701      3,612   

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -      -       -      

เพมิ/ลด ส่วนทุนอนืๆ (0)            -      -       -      

ลด จ่ายปันผล (1,258)     (1,401)  (1,485)  (1,446)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 10,826     1,511   (784)     2,166   

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (381)        929      24        172      

งบดุล  (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 570         1,499   1,523   1,695   

ลูกหนกีารคา้ 169         251      242      248      

สนิคา้คงคลัง 49,715     54,686 57,420 63,163 

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 1,016      1,016   1,016   1,016   

เงนิลุนระยะยาว 5,453      5,453   5,453   5,453   

ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 1,220      1,342   1,476   1,624   

สนิทรพัยร์วม 58,794     64,898 67,782 73,849 

เจา้หนกีารคา้ 1,753      2,290   2,210   2,258   

เงนิกูย้ ืมระยะสัน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 12,680     12,069 12,054 12,049 

หนสีนิหมุนเวยีนอนื 2,623      2,623   2,623   2,623   

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 14,927     18,450 19,167 22,783 

หนสีนิรวม 32,498     35,947 36,567 40,227 

ทุนทชํีาระแลว้ 3,146      3,146   3,146   3,146   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 89           89       89        89       

กาํไรสะสม 23,078     25,738 28,006 30,419 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 26,313     28,973 31,241 33,654 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (17)          (22)      (27)       (32)      

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 58,794     64,898 67,782 73,849 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 32,857     31,655 35,273 37,362 

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 22,679     29,645 28,588 29,206 

รายไคค่้าบริการและบริหารจัดการ 1,123      862      890      931      

Gross Margin เฉลยี (%) 34.3% 31.5% 31.6% 31.6%

Norm Profit Margin (%) 12.6% 13.3% 12.7% 12.8%

SG&A/Sale (%) 22.9% 20.5% 20.5% 20.5%

Effective Tax Rate (%) 15.9% 16.0% 16.0% 16.0%


